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Resumo
O estudo do impacto de ciclo econ￿mico no bem-estar dos indiv￿duos de uma
economia Ø um assunto de grande import￿ncia te￿rica. Ao considerarmos a economia
brasileira, onde grande maioria dos indiv￿duos nªo dispıe de mecanismos de crØdito,
ele torna-se ainda mais relevante. Se os agentes nªo sªo capazes de suavizar consumo
segundo a hip￿tese da renda permanente de Friedman Ø de se esperar que sofram im-
pactos ainda maiores diante de ￿utua￿ıes na renda. Utilizamos o modelo proposto por
Imrohoroglu (1989) para os dados da economia brasileira a ￿md em e n s u r a rap e r d a
de bem-estar causada por um ciclo econ￿mico. A partir de resultados que mostram o
signi￿cativo custo dos ciclos econ￿micos, propomos a introdu￿ªo do governo no modelo.
Agindo no sentido de completar mercados, o governo se mostrou e￿ciente. Apesar de
simples, nosso experimento mostrou a import￿ncia de investigarmos a a￿ªo governa-
mental como op￿ªo para eleva￿ªo do bem-estar em economias restritas ao crØdito ao
longo de ￿utua￿ıes econ￿micas.
∗Os autores gostariam de agradecer os comentÆrios de Fernando Holanda de Barbosa e Roberto Ellery,
bem como o ￿nanciamento do CNPq.
11 Introdução
Flutua￿ıes econ￿micas e o comportamento das variÆveis macroecon￿micas diante
destas sªo questıes que intrigam os economistas desde o reconhecimento da Economia
como ciŒncia. No entanto, foi no in￿cio do sØculo passado, com a publica￿ªo da Teoria
Geral de Keynes, que o estudo deste fen￿meno ganhou maior relevancia te￿rica. A
revolu￿ªo gerada por esse trabalho consiste em, dentre outros fatos, deslocar o objeto
de estudo dos pesquisadores para a previsªo das variÆveis econ￿micas ao longo de tais
fen￿menos, tendo como base os valores passados das variÆveis em estudo. Essa escola
de pensamento foi responsÆvel pela cria￿ªo de modelos economØtricos e metodologias de
aplica￿ªo extremamente so￿sticadas se comparadas ￿s existentes atØ entªo. A partir desses
modelos, Ø poss￿vel se obter uma boa aproxima￿ªo tanto quantitativa como qualitativa com
os dados hist￿ricos.
Uma nova revolu￿ªo te￿rica se originou, no decorrer da dØcada de 70, a partir
da famosa cr￿tica de Robert Lucas. Ele argumenta que, apesar dos bons resultados, os
modelos criados pela escola keynesiana tomavam como ￿xas regras de decisªo, as quais, na
realidade sªo sens￿veis ￿s altera￿ıes de pol￿tica econ￿mica. Esse equ￿voco, por sua vez, acaba
comprometendo o poder preditivo dos modelos utilizados.
O uso de modelos macroecon￿micos com fundamentos microecon￿micos, nos quais o
comportamento de indiv￿duos e ￿rmas Ø determinado a partir da otimiza￿ªo de uma fun￿ªo
objetivo foi capaz de produzir resultados mais adequados. Esses modelos nos permitem
encontrar regras de decisªo insens￿veis ￿s altera￿ıes de pol￿tica econ￿mica. Isto porque
baseam-se em preferŒncias individuais e em par￿metros tecnol￿gicos, ao invØs de serem
determinadas de forma ad hoc como propunham os modelos anteriores.
Kydland e Prescott (1982) Ø o primeiro artigo relevante a estudar o conceito de
business cycles (ciclos de neg￿cios), originalmente de￿nido por Burns and Mitchell (1946),
atravØs de um modelo de equil￿brio geral din￿mico (baseado no comportamento ￿timo de
fam￿lias e ￿rmas). AtravØs de mØtodos computacionais recursivos, os autores reproduzem
choques aleat￿rios de produtividade em uma economia arti￿cial cujos par￿metros sªo
calibrados a partir de dados da economia americana. O objetivo Ø observar o comportamento
das principais variÆveis macroecon￿micas desta economia arti￿cial durante os ciclos e
comparÆ-lo com os da economia americana. A metodologia apresenta bons resultados,
especialmente do ponto de vista qualitativo, o que se torna ainda mais relevante quando
2consideramos a simplicidade do modelo constru￿do.
Os avan￿os propostos nesse artigo, no sentido de aplicar a teoria do equil￿brio
geral din￿mico a problemas econ￿micos concretos, iniciaram uma nova linha de pesquisa,
a chamada Teoria dos Ciclos Reais de Neg￿cios (RBC). Tal linha foi posteriormente
desenvolvida por diversos pesquisadores, de forma a tornar os modelos econ￿micos cada
vez e￿ciŒntes em analisar aspØctos reais, sem, contudo, perder funcionalidade.
Antes de prosseguirmos com esta breve digressªo hist￿rica Ø necessÆrio que
apresentemos a de￿ni￿ªo de ciclo a qual estamos nos referindo neste trabalho. Com base no
conceito original acima citado, Stock and Watson (1999) de￿nem:
Um ciclo consiste em expansıes ocorrendo ao mesmo tempo em diversas atividades
econ￿micas, seguidas por uma similar recessªo generalizada e contra￿ªo que terminam na fase
de expansªo do ciclo que se segue. Esta seq￿Œncia muda de forma recorrente, mas nªo peri￿dica.
Sua dura￿ªo varia de mais de um ano atØ dez ou doze anos. Nªo existe divisªo em ciclos menores
de carÆter similar e com amplitudes que os aproximem.
AlØm do estudo de comportamento de variÆveis econ￿micas ao longo de ciclo, outra
questªo relevante estudada pela teoria dos ciclos reais Ø se ￿utua￿ıes econ￿micas produzem
custo, e qual a melhor forma de estima-los. A partir dos resultados dessa estima￿ªo Ø poss￿vel
investigar se a atua￿ªo do governo no sentido de atenuar tais custos Ø realmente benØ￿ca ￿
sociedade. Por outro lado, a dimensªo do custo de bem-estar pode ser tªo pequena que nªo
justi￿ca uma interven￿ªo governamental, com as poss￿veis distor￿ıes causadas por ela.
Um dos primeiros artigos relevantes a estimar a magnitude do custo de bem-estar
gerado por um ciclo Ø feita por Lucas (1987). AtravØs de um modelo de equil￿brio geral
din￿mico, o autor encontra uma estimativa de aproximadamente 0,1% do total consumido
pela economia americana. A partir disso poder￿amos concluir que ciclos econ￿micos pouco
afetam o bem-estar social, e que a atua￿ªo do governo Ø desnecessÆria. No entanto,
em seu modelo, Lucas supıe que os mercados sªo completos, ou seja, que os agentes
econ￿micos podem se proteger perfeitamente contra choques idiossincrÆticos, suavizando
consumo segundo a hip￿tese da renda permanente.
Se a princ￿pio essa hip￿tese jÆ nos parece pouco realista, ao analisarmos os dados
da economia brasileira veremos que um modelo como esse seria completamente inadequado
para representÆ-la.
Issler e Rocha (1999), em um trabalho emp￿rico sobre o consumo no Brasil, concluem
que aproximadamente 74% da popula￿ªo brasileira nªo se comporta de acordo com a teoria
3da renda permanente por estar restrita a consumir toda a renda recebida a cada per￿odo.
Utilizando o modelo proposto por Campbell e Mankiw (1989) para o Brasil, Reis et. alli.
(1998) sugerem que este fen￿meno atinge uma parcela ainda maior da popula￿ªo brasileira,
podendo ultrapassar 80%. Essa situa￿ªo Ø uma conseq￿Œncia da fragilidade do sistema
brasileiro de crØdito ao consumidor que considera apenas a renda corrente dos indiv￿duos.
I s t oi m p e d eq u eo sa g e n t e s￿nanciem suas compras em momentos em que a renda corrente
Ø menor que a renda permanente. Mesmo aqueles que conseguem se ￿nanciar, enfrentam
t a x a se x t r e m a m e n t ea l t a sg e r a d a sp e l ai n e ￿ciŒncia do sistema.
Diversos artigos buscam maneiras de corrigir a hip￿tese de mercados completos,
mas ainda nªo existe um consenso sobre a melhor forma de fazŒ-lo. Em alguns artigos, como
Green (1987) e Townsend (1988), os ajustes sªo feitos de forma end￿gena. Este œltimo propıe
um modelo onde a informa￿ªo privada Ø restrita, o que interfere na motiva￿ªo individual de
proteger-se contra um ciclo. Em outros artigos, tais como Scheinkman and Weiss (1988),
esta corre￿ªo Ø feita de forma ex￿gena. No artigo citado os autores enfatizam o papel das
restri￿ıes ao crØdito impondo que, a cada per￿odo, os indiv￿duos nªo podem possuir renda
nªo humana menor do que zero.
Neste trabalho estimaremos os custo de um ciclo econ￿mico para a economia
brasileira e, analisaremos se a interven￿ªo do governo neste caso pode aumentar o bem-estar
dos agentes e como ela deve ser feita.
Basearemos nosso experimento no artigo de Imrohoro￿ glu (1989). A autora analisa,
em seu trabalho, se a introdu￿ªo da hip￿tese de mercados de seguro incompletos altera
de forma signi￿cativa a magnitude do custo de um ciclo econ￿mico, vis-à-vis modelos com
m e r c a d o sc o m p l e t o s . A q u i ,c o m oe mS c h e i n k m a na n dW e i s s( 1 9 8 8 ) ,aq u e b r ad ah i p ￿ t e s e
de completude Ø feita de forma ex￿gena. Primeiro, a autora restringe o acesso a crØdito por
parte dos agentes de forma total, ou seja, nªo Ø poss￿vel tomar recursos emprestados, apenas
poupar. Em um segundo experimento ela supıe que, ao tomar emprestado, os agentes pagam
j u r o sb e mm a i o r e sd oq u eo sq u er e c e b e ma op o u p a r .
Supomos, neste artigo, que a decisªo de trabalho e lazer nªo Ø end￿gena, isto Ø, os
agentes trabalham sempre que for poss￿vel fazŒ-lo. Quando nªo trabalha, o agente recebe uma
pequena parcela da sua renda, que pode ser interpretada como uma remunera￿ªo referente
ao trabalho domØstico (como sugere Imrohoro￿ glu) ou uma espØcie de seguro desemprego.
As possibilidades de emprego sªo estocÆsticas, bem como os cenÆrios que essa economia
enfrenta.
4Reproduziremos aqui o mØtodo computacional e o modelo proposto por Imrohoro￿ glu
com o objetivo de dimensionar o custo do ciclo econ￿mico na economia brasileira. Tendo
em vista os fatos apresentados anteriormente, repetiremos apenas o contexto em que os
agentes nªo podem tomar emprestado, mas apenas poupar, por ser de melhor adequa￿ªo ￿s
caracter￿sticas econ￿micas do Brasil. O custo de bem-estar resultante serÆ comparado aos
resultados obtidos em um experimento semelhante ao de Lucas (1987), onde os agentes se
asseguram perfeitamente contra ciclos, e a hip￿tese da renda permanente Ø vÆlida. Nesse
caso, a œnica incerteza que afeta os indiv￿duos Ø a agregada, e nªo mais a causada pela
ausŒncia de oportunidades de emprego.
A atua￿ªo do governo brasileiro no aux￿lio de desempregados, apesar de boa, ainda
Ø bastante limitada. Esta limita￿ªo Ø ainda maior se consideramos a extensªo do trabalho
informal no pa￿s. S￿ em Sªo Paulo, mais de 50% dos trabalhadores com mais de 40 anos
trabalham informalmente. E se analisarmos os trabalhadores com menos de 18 anos esta
propor￿ªo ultrapassa 70%. Portanto, tentaremos analizar tambØm de que forma uma atua￿ªo
governamental mais intensa poderia atenuar os custos de um ciclo.
Introduziremos em nosso modelo o setor governamental atuando para corrigir as
imperfei￿ıes de crØdito. Esse setor Ø reponsÆvel por taxar os indiv￿duos empregados e
distribuir o total arrecadado entre os indiv￿duos que estªo desempregados nesse mesmo
per￿odo. Essa transferŒncia agiria como uma espØcie de seguro desemprego, mas o valor
do distribuido varia conforme a arrecada￿ªo. Ainda que pr￿-c￿clica, a pol￿tica do governo
atenuarÆ os riscos individuais do mercado de trabalho. Analizaremos trŒs tipos de imposto:
sobre o consumo, sobre a renda e sobre o retorno dos ativos poupados. A ￿md em e l h o rn o s
aproximarmos da realidade brasileira, assumiremos que esse governo possui um certo grau de
ine￿ciŒncia. Buscamos com isso, analisar se a￿ªo do governo, mesmo que ine￿ciente, poderia
reduzir os custos do ciclo e aumentar o bem-estar social.
A estrutura deste trabalho Ø dividida em cinco partes. Na primeira descrevemos
em detalhes os modelos adotados e a teoria por trÆs deles. Em seguida, apresentamos
a forma como Imrohoro￿ glu (1989) propıe a calibra￿ªo dos par￿metros, bem como as
adapta￿ıes necessÆrias aos dados dispon￿veis no Brasil. Na terceira se￿ªo, explicamos o
mØtodo computacional utilizado no experimento. Por œltimo, apresentamos os resultados
obtidos e, em seguida, as considera￿ıes ￿nais.
52 Modelo Teórico
A economia tratada no trabalho pode ser descrita por um modelo com muitos
indiv￿duos que vivem in￿nitos per￿odos. Esses agentes diferem-se uns dos outros pela hist￿ria
de emprego que tiveram, o que diferentes n￿veis de ativos acumulados. Com isso, alteramos
uma segunda hip￿tese pouco realista usada pela maioria dos modelos usuais de RBC, a








, com 0 < β < 1 (1)
s.a.
(
at+1 =( 1+r)(at − ct + y),s e i = e
at+1 =( 1+r)(at − ct + θy), se i = u
at ≥ 0 ∀t
Nesse modelo o agente maximiza a utilidade que espera obter ao longo de sua vida,
sujeito a uma restri￿ªo or￿amentÆria que varia de acordo com seu estado empregat￿cio.
Op a r ￿ m e t r oβ representa o fator de desconto subjetivo do consumo (ct). Cada indiv￿duo
enfrenta uma oportunidade de emprego estocÆstica, dividida em dois poss￿veis estados: i = e
onde o indiv￿duo estÆ empregado e i = u quando ele estÆ desempregado. Quando estÆ
empregado o indiv￿duo recebe o valor integral de sua renda (y). Assim, a quantidade de
ativos poupada no per￿odo seguinte (at+1), depende de sua renda hoje, da quantidade de
ativos que possui (at), do seu consumo presente e da taxa de juros real (r) ￿q u a lom e r c a d o
remunera estes ativos. Quando estÆ desempregado o indiv￿duo recebe uma parcela θ da sua
renda original e sua decisªo de poupan￿a depende agora do montante de renda θy.






,σ > 0 (2)
Escolhemos esta fun￿ªo por ser cont￿nua, duas vezes diferenciÆvel, crescente e c￿ncava
em ct, e possuir coe￿ciente de aversªo ao risco constante.
Cada indiv￿duo enfrenta uma oportunidade de emprego estocÆstica, dividida em dois
poss￿veis estados: i = e onde o indiv￿duo estÆ empregado, e i=u onde ele estÆ desempregado.
Essa economia como um todo tambØm se depara com incertezas, enfrentando
per￿odos de prosperidade (representada pela letra g) e de recessªo (representada pela letra
b) para os quais as probabilidades de estar ou nªo empregado diferem. Assume-se que os
6estados da economia podem ser descritos por uma cadeia de Markov de primeira ordem.






onde pgg =Pr{nt+1 = Prosperidade| nt = Prosperidade}
Av a r i Æ v e li apresentada anteriormente tambØm Ø descrita por uma cadeia de Markov
com dois estados poss￿veis: e e u, que assumem valores diferentes para cada estado da












onde pgeu = Pr{ it+1 = D e s e m p r e g a d oq u a n d oae c o n o m i ap r o s p e r a| it =
Empregado quando economia prospera}.





Combinando as possibilidades individuais de emprego com os contextos econ￿micos
nos deparamos com quatro poss￿veis cenÆrios: estar empregado durante um per￿odo de
crescimento; estar desempregado em per￿odo de crescimento; estar empregado em per￿odo
de recessªo; e estar desempregado em per￿odo de recessªo. A matriz de transi￿ªo da cadeia
descrita serÆ denominada Π .
TambØm precisamos determinar a matriz de transi￿ªo dos estados de emprego para
a economia sem ciclo. Chamaremos essa matriz de Pe.
Os custos estimados a partir do modelo descrito acima sªo comparados com os
resultados obtidos numa economia com mercados completos de crØdito. Esta economia Ø
representada por uma em que, a cada per￿odo, todos os indiv￿duos consomem um valor
equivalente ￿ renda per capita yn do per￿odo. Assumindo que n equivale ao cenÆrio econ￿mico
(Prosperidade ou Recessªo) descrevemos yn por:
7ynt = kty +( 1− kt)θy (3)
Onde kt representa a fra￿ªo empregada da popula￿ªo.
A partir da desta fra￿ªo, num dado per￿odo, podemos determinar a fra￿ªo da
popula￿ªo empregada no per￿odo seguinte (kt+1)p o r :
kt+1 = ktΠnee +( 1− kt)Πneu
Supomos que, para um dado per￿odo t, a parcela de trabalhadores empregados Ø kt eo
estado da natureza ocorrido Ø n. A fra￿ªo da popula￿ªo empregada em t+1equivale entªo, a:
kt multiplicada pela probabilidade destes indiv￿duos continuarem empregados(Πnee) , somado
ao produto entre a parcela de desempregados (1 − kt+1) e a probabilidade destes indiv￿duos se
tornarem empregados(Πneu).C o m oav a r i Æ v e lk Ø uma variÆvel agregada, podemos entender
estas probabilidades como a fra￿ªo efetiva da popula￿ªo que se encontrarÆ empregada no
per￿odo seguinte.
Na segunda parte do experimento introduzimos o governo no modelo original,
atuando como suavizador dos ciclos. Assumimos que isso nªo altera o valor das
probabilidades descritas acima. Testaremos a atua￿ªo do governo atravØs de trŒs tipos
diferentes de taxa￿ªo:






tU ((1 − tc)(ct))
#
, com 0 < β < 1
s.a.
(
at+1 =( 1+r)(at − (1 − tc)ct + y),s e i = e
at+1 =( 1+r)(at − ct + θy + λ kt
1−kttcct), se i = u
at ≥ 0 ∀t
onde tc Øoi m p o s t os o b r eoc o n s u m oeλ op a r ￿ m e t r od ee ￿ciŒncia do governo. O
governo retira uma parcela tc do consumo dos indiv￿duos empregados e distribui esta
parcela entre os desempregados sob a forma de uma renda adicional. A ￿md em a n t e r
seu or￿amento equilibrado, o governo pondera o valor da transferŒncia de acordo com
a propor￿ªo de indiv￿duos em cada uma dessas classes. A forma de redestribui￿ªo de
transferencias Ø a mesma para todos os tipos de imposto.








,c o m 0 < β < 1
s.a.
(
at+1 =( 1+r)(at − ct +( 1− ty)y),s e i = e
at+1 =( 1+r)(at − ct + θy + λ kt
1−kttyy), se i = u
at ≥ 0 ∀t
onde ty o imposto sobre a renda.








,c o m 0 < β < 1
s.a.
(
at+1 =( 1+r(1 − tr))(at − ct + y),s e i = e
at+1 =( 1+r)(at − ct + θy + λr kt
1−kttr (at − ct − y)), se i = u
at ≥ 0 ∀t
onde ty Øoi m p o s t os o b r ear e n d a .
Repetindo o experimento inicial nestas novas economias, visamos determinar se um
governo, mesmo que ine￿cientemente, pode melhorar o bem-estar dos indiv￿duos. Vamos
analisar tambØm se os resultados alteram-se com altera￿ıes na forma de tributa￿ªo.
3C a l i b r a ç ã o
￿ necessÆrio, a ￿m de descrever completamente esta economia, ￿xar os valores dos
par￿metros σ, β, θ, bem como determinar as matrizes de transi￿ªo Pe, P, Pb e Pg eat a x a
de juros real para o per￿odo adotado (6 semanas). Assimiremos que r,at a x ar e a ld ej u r o s ,
vale 1% ao per￿odo. Esse valor equivale a uma taxa de 9% ao ano, valor que se aproxima da
mØdia de juros real da economia brasileira nos œltimos 3 anos.
Uma extensa discussªo cerca a determina￿ªo do par￿metro σ. Mehra e Prescott





deve estar entre zero
e um, Imrohoro￿ glu em seu artigo argumenta que este valor deve variar entre meio e um e







DivergŒncias nesse sentido tambØm ocorrem para o Brasil. Euler e Cavalcanti(1993),
assim como Gleizer (1991) acreditam que essa elasticidade Ø menor que um, estando quase
9pr￿xima de zero. JÆ Barreto e Oliveira(1995) utilizam valores pr￿ximos de um. O fato Ø que,
por serem feitas a partir da Equa￿ªo de Euler, tais estimativas nªo sªo capazer de isolar os
efeitos de baixa elasticidade dos efeitos de restri￿ªo ao crØdito.
Assim ,diante dessas divergŒncias, repetiremos nosso experimento para quatro valores
de σ: 1, 1,5, 5 e 6. e observaremos os resultados. Os valores 1 e 5 sªo propostos em Issler e
R o c h a( 2 0 0 0 )e ms e ue x p e r i m e n t op a r aae c o n o m i ab r a s i l e i r a .J Æ1 , 5e6s ea p r o x i m a md o s
valores propostos por Imrohoro￿ glu(1989). Este œltimo valor tambØm foi usado por Lucas
(1987) e nos permite comparar os resultados
Atribuiremos, para β, o valor de .995, equivalente a uma taxa de 4% ao ano,
tipicamente sugerida em experimentos semelhantes e utilizada por Imrohoro￿ glu em seu artigo.
O nœmero de benef￿cios do seguro-desemprego concedidos no ano 2000, de acordo com
os dados do MinistØrio do Trabalho, equivale a um ter￿o do nœmero mØdio de desempregados
neste mesmo ano. Os dados revelam ainda que o valor mØdio do benef￿cio equivale a 0,8 do
salÆrio mØdio dos trabalhadores empregados. Assim, atribuiremos ao par￿metro teta o valor
de 0,26 (1
3 ￿ 0,8).
Imrohoro￿ glu propıe, em seu experimento, que as matrizes de transi￿ªo de emprego
sejam estimadas a partir de duas variÆveis (D, N) que assumem valores diferentes
dependendo do contexto econ￿mico (prosperidade, recessªo ou ausŒncia de ciclos). D








Aproveitaremos, neste trabalho, os resultados encontrados em outros artigos para
construir essas matrizes. Em Neri, Coelho, Ancora e Pinto (1987) os autores calculam a
matriz de transi￿ªo do emprego no Brasil para os anos de 82 ￿ 96. Entenderemos por
trabalhadores empregados todo aqueles que nªo pertencem as classe desempregados, inativos
e outros. A probablidade de continuar empregado no per￿odo seguinte serÆ uma agrega￿ªo
d o sr e s u l t a d o sd ec a d au m ad a sc l a s s e sq u ed e ￿nimos como pertencemtes a esta categoria
(empregados com carteira, sem carteira, empregador, dentre outros). Desta forma, podemos






10JÆ em Neri e Thomas(2000), os autores estudam as respostas do mercado de trabalho
a choques na economia brasileira. Apesar de nªo calcularem especi￿c a m e n t ea sm a t r i z e sd e
transi￿ªo do emprego, utilizaremos os dados relativos ￿ matriz de transi￿ªo para a pobreza
em per￿odos de prosperidade e recessªo para construirmos nossas matrizes. Consideramos a
probabilidade de um indiv￿duo desempregado vir a se tornar pobre como uma proxy para a
probabilidade dele continuar desempregado no per￿odo que vem. Contruimos primeiramente
Pg ponderando os resultados obtidos para os trŒs per￿odo de posteridade calculados por Neri












Devido ￿ falta de dados espec￿￿cos, acataremos a sugestªo feita por Ellery(2000), no
que diz respeito a matriz de transi￿ªo entre os estados agregados. Faremos a hip￿tese de que







Op a r ￿ m e t r od ee ￿ciŒncia do governo que aparece na segunda economia deve assumir
valores entre 0,6 e 1 para que captemos o papel do governo em cada uma das situa￿ıes. Por
exemplo, quando λ for igual a 0,75, 25% das receitas arrecadas pelo governo estªo sendo
perdidas por razıes como ine￿ciŒncia, corrup￿ªo,etc. O que queremos investigar com este
par￿metro Ø se mesmo com ine￿ciŒncia, e atØ que grau de ine￿ciŒncia, a in￿uŒncia do governo
ainda serÆ positiva para o bem-estar dos agentes. Os valores atribuidos a cada tipo de taxa
serÆ descutido juntamente com a apresenta￿ªo dos resultados referentes a eles.
4 Metodologia Computacional
O problema de decisªo do indiv￿duo descrito na se￿ªo 2 pode ser reescrito sobre
a forma de programa￿ªo din￿mica. Nesse problema o nœmero de ativos que um indiv￿duo
possui num dado per￿odo t (at) e o estado que ocorreu neste mesmo per￿odo (st) sªo as
variÆveis de estado, enquanto que o nœmero de ativos que acumularÆ no per￿odo seguinte
(at+1) Ø a variÆvel de decisªo.
11O mØtodo de solu￿ªo do problema nªo se altera quando introduzirmos ciclos
econ￿micos ou o governo no problema original. Ele s￿ nªo serÆ adequado a economias
com mercados completos.









at+1 =( 1+r)(at − ct + y),s e i = e
at+1 =( 1+r)(at − ct + θy), se i = u
at ≥ 0∀t








V (a,s) Ø a fun￿ªo valor do problema. Para encontrÆ-la computaremos sucessivas
aproxima￿ıes Vk(a,s) geradas a partir de um palpite inicial, atØ que Vk = Vk+1.A s








A ferramenta mais usual para se encontrar a fun￿ªo valor em problemas semelhantes
Ø a aproxima￿ªo linear quadrÆtica local. Nesse mØtodo construimos uma aproxima￿ªo
quadrÆtica da fun￿ªo objetivo ao redor do estado estacionÆrio. Para isso, tomamos os choques
aleat￿rios que afetam esta economia como iguais ￿s suas mØdias incondicionais.
Essa ferramenta, todavia, nªo Ø aplicÆvel ao modelo descrito. Se retirarmos o
componente de incerteza dessa economia, os agentes desejarªo possuir uma quantidade nula
de ativos no estado estacionÆrio. Como impusemos uma restri￿ªo de nªo negatividade ao
nœmero de ativos que cada individuo possui, aproxima￿ıes em torno do estado estacionÆrio
nªo seriam fact￿veis para a economia tratada.
Visando contornar esta questªo Imrohoro￿ glu (1989) propıe uma ferramenta de
solu￿ªo alternativa. A autora sugere a discretiza￿ªo do espa￿o de ativos com intervalos
de 0,027 entre cada valor.Os resultados encontrados por ela, assim como os meus, nªo se
mostraram sens￿veis a altera￿ªo desse intervalo. O nœmero mÆximo de ativos permitido a
cada indiv￿duo Ø 8, valor que supera a mØdia anual da renda per capita caso as pessoas
12permane￿am empregadas em todo o per￿odo. Se esse valor parece razoÆvel para a economia
americana, ele Ø ainda mais conservador para a economia brasileira onde o n￿vel de poupan￿a
Ø menor. Esperamos, com isso, garantir que o nœmero de ativos escolhido pelo agente a cada
per￿odo nªo atinja o limite mÆximo evitando, assim, que o valor desse limite in￿uencie a
solu￿ªo ￿nal.
O indiv￿duo se depara, a cada per￿odo, com, no mÆximo, 301 poss￿veis n￿veis de
ativos, e, a partir deles, calculamos uma matriz 301 x 301 de poss￿veis resultados para cada
estado da natureza. Desta forma, o problema inicial foi transformado em um problema de
programa￿ªo din￿mica com ￿nitos estados.
A partir de uma fun￿ªo inicial V0 obtemos uma regra de decisªo com a qual geramos
u m an o v af u n ￿ ª oV .A p r o x i m a m o sV 0 de V, e, a partir desta matriz, encontramos novas
regras de decisªo. Repetimos o processo atØ convergimos para a fun￿ªo valor verdadeira e
para a regra de decisªo que conduz ao estado estacionÆrio.
Comentaremos no apŒndice a ergodicidade da matriz encontrada. Esse Ø o fato que
nos permite garantir a convergŒncia da economia para o equil￿brio.
A ￿m de analizar as propriedades do equil￿brio de Markov da matriz gerada,
criaremos uma sØrie de tempo da vida de um indiv￿duo contendo 500.000 per￿odos. A partir
dessa sØrie encontraremos o n￿vel mØdio de ativos, o consumo mØdio e utilidade mØdia que
r e s u l t a r Æd ae c o n o m i ae s t i m a d a .
O processo de equil￿brio para o modelo com mercados completos Ø determinado ao
i g u a l a r m o soc o n s u m oi n d i v i d u lc o mar e n d ap e rc a p i t aac a d ap e r ￿ o d o .A￿m de facilitar a
solu￿ªo computacional do problema, Imrohoro￿ glu trabalha com a hip￿tese de que a economia
como um todo nªo Ø capaz de transferir ativos intertemporalmente, ou seja, toda a incerteza
agregada incide sobre a renda da economia e consequentemente sobre o consumo individual.
Nesse caso, tambØm usaremos o mØtodo de Monte Carlo ( a cria￿ªo de uma sØrie de
500.000 per￿odos) para analizar o equil￿brio tanto na economia sem ciclos econ￿micos quanto
na economia com ciclos. Para essa œltima podemos prever ex-ante que o indiv￿duo consumirÆ
o mesmo montante a cada per￿odo, pois nªo existe incerteza agregada e, portanto, a renda
per capita nªo varia.
135R e s u l t a d o s
JÆ que sªo o alvo principal do trabalho, procuraremos, nesta se￿ªo, enfatizar
os resultados referentes a consumo, bem-estar e custo gerado pelo ciclo. Em todos os
experimentos realizados aqui os ativos se comportaram de forma coerente com a teoria e
semelhante aos resultados de Imrohoro￿ glu (1989): quanto maior o grau de certeza, e o valor
de σ, maiores os n￿veis acumulados dessa variÆvel. Portanto, nªo nos alongaremos mais na
anÆlise desta variÆvel.
Antes de expormos os resultados, devemos conceituar os termos apresentados a
seguir. Entende-se por consumo equivalente a quantia constante que um indiv￿duo deve
consumir a cada per￿odo de forma a obter a mesma utilidade total obtida ap￿s a simula￿ªo
de 500.000 per￿odos, sendo diferente do consumo mØdio. Quando mencionamos o custo de
bem-estar, estamos nos referindo ao percentual de consumo que devemos acrescentar ao
resultado da simula￿ªo com ciclo a ￿m de igualarmos nossa utilidade ￿ obtida no modelo
sem ciclo.
Apresentamos, nas tabelas abaixo, os resultados encontrados para a economia
brasileira para os modelos propostos por Imrohoro￿ glu (1989).
Tabela 1
Modelo com Restrição ao Crédito: Consumo Equivalente
1 1,5 5  6
Sem Ciclo 0,8861 0,8108 0,3748 0,3323
Com Ciclo 0,8774 0,8014 0,3443 0,3039
Custo 0,980% 1,172% 8,858% 9,347%
  Tabela 2
Modelo com Mercados Completos: Consumo Equivalente
1 1,5 5  6
Sem Ciclo 0,8985 0,8985 0,8985 0,8985
Com Ciclo 0,8892 0,8888 0,8417 0,8291
Custo 1,051% 1,091% 6,745% 8,367%
14Podemos observar que o n￿vel de consumo, e consequentemente de bem-estar, Ø bem
mais elevado no modelo com mercados completos, conforme o esperado. Essa diferen￿a
resiste ￿ introdu￿ªo de ciclos econ￿micos.
Podemos notar tambØm que essa diferen￿a acentua-se a medida que a elasticidade de
substitui￿ªo intertemporal diminui, con￿rmando os resultados previstos pela teoria. Quanto
mais valor o indiv￿duo atribui ￿ suaviza￿ªo do consumo, menos ele se importarÆ em sacri￿car
consumo presente para garantir um valor igual no furturo, que Ø incerto.
N o t a m o s ,a oa n a l i z a r m o so sr e s u l t a d o se n c o n t r a d o sp a r ao sc u s t o se mr e l a ￿ ª oa o
consumo, que um ciclo econ￿mico tem uma impacto maior na economia brasileira do que o
impacto observado por Imrohoro￿ glu para a economia americana. Levando-se em conta que
oc o n s u m o￿nal no Brasil no ano de 2000, segundo o IBGE, Ø de 868 bilhıes de reais, o
resultado mais conservador (σ =6 )no modelo com restri￿ªo ao crØdito, no qual a perda
chega a quase 10%, nos levaria a uma perda de 81 bilhıes de reais ou, aproximadamente
540 reais per capita ao ano, o que nªo parece tªo desprez￿vel como o encontrado por Lucas
(1987).
Apesar do n￿vel de bem-estar ser maior no modelo com mercados completos, o valor
do custo nem sempre difere signi￿cativamente nos dois modelos. Para o experimento em
que par￿metro σ Ø igual a um, o custo Ø ligeiramente menor para o modelo que inclui uma
restri￿ªo ao crØdito.
A princ￿pio este resultado pode nos parecer bastante estranho, mas se analisarmos
cuidadosamente o modelo proposto veremos que este resultado Ø poss￿vel. No modelo
com mercados completos nos protegemos completamente contra incertezas no mercado de
trabalho, mas, por simpli￿ca￿ªo, assumimos que o indiv￿duo absorve todo o risco agregado.
Poderiamos interpretar o custo encontrado, nesse caso, como uma versªo conservadora do
verdadeiro custo do modelo com mercados completos. Esta Ø uma das razıes que fazem
com que encontremos resultados tªo distantes daqueles obtidos por Lucas(1987), mesmo
quando aplicamos seu modelo aos dados da economia brasileira. JÆ no modelo com restri￿ªo
a crØdito, usamos a poupan￿a como uma forma de seguro. Mesmo sendo pouco e￿ciente este
mecanismo atua sobre os dois tipos de incerteza, ou seja, ao introduzirmos um risco agregado,
podemos alterar nossa decisªo de poupan￿a de forma a lidar tambØm com ele. Ind￿viduos
menos preocupados em suavizar consumo podem utilizar este mecanismo de forma mais
e￿ciente.
Podemos concluir, a partir dos resultados encontrados, que ￿utua￿ıes econ￿micas
15realmente sªo onerosas para uma economia como a brasileira e, portanto, existe espa￿o para
a￿ıes governamentais e investiga￿ªo das conseq￿Œncias de sua atua￿ªo.
Tendo em vista a semelhan￿a entre os resultados obtidos nos experimentos em que
σ =1e σ =1 .5, assim como para σ =5e σ =6 , descreveremos aqui apenas o comportamento
do governo nos casos onde σ =1e σ =5 .
Aplicamos aos trŒs modelos propostos na se￿ªo 2 (com imposto sobre consumo; com
imposto sobre a renda; e com imposto sobre o rendimento dos ativos) impostos nos valores
d e5 % ,1 0 % ,1 5 % ,2 0 %e2 5 % . Op a r ￿ m e t r od ee ￿ciŒncia (λ) assume valores de 0,6 a 1,
variando de 0,05 em 0,05.
Os melhores resultados foram encontrados no modelo cujo imposto incide sobre a
renda. Como assumimos aqui a hip￿tese de que a decisªo no mercado de trabalho Ø feita
de forma ex￿gena, este imposto funciona como uma transferŒncia lump-sum, ou seja, nªo
p r o v o c ad i s t o r ￿ ı e sn ae c o n o m i a .
No caso sem ciclo e com σ =1obtivemos uma eleva￿ªo do n￿vel de consumo
equivalente em diversos contextos. Com λ =1 , uma situa￿ªo pouco realista onde o governo
distribui tudo que arrecada, o ganho de bem-estar ocorreu para todos os n￿veis de impostos
abaixo de 20%. Com n￿veis de imposto de 0,05 e 0,1 o ganho de bem-estar ocorreu para
t o d o so sn ￿ v e i sd ee ￿ciŒncia. O melhor resultado foi obtido com ty =0 ,1 e λ =1 ; nesse caso
o consumo equivalente chegou a 0,9640. Ao introduzirmos o ciclo na economia, as melhoras
em termos de bem-estar deram-se, geralmente, nos mesmo contextos. O melhor resultado,
0,9592, tambØm se deu com ty =0 ,1 e λ =1 . Nesta parametriza￿ªo ainda obtivemos um
dos menores custos de bem-estar, apenas 0,49%. O menor custo, infelizmente ocorreu em
um dos piores contextos em termos de bem-estar, com ty =0 ,25 e λ =0 ,9. Ap e r d ac o mo
ciclo foi de apenas 0,32% emquanto o consumo equivalente estava em torno de 0,8.
No caso em que σ =5os resultados tambØm foram positivos se comparados ao
modelo com restri￿ªo a crØdito. Para a economia sem ciclo s￿ nªo houve melhora de bem-estar
para o imposto acima de 25% (independente do valor de λ). O melhor resultado tambØm
ocorreu quando ty =0 ,1 e λ =1 , o consumo equivalente foi de 0,8248. Com a introdu￿ªo
do ciclo os resultados positivos se tornaram bem menos frequentes. Somente nos casos em
que λ Ø maior que 0,7 e o imposto menor ou igual que a 0,15 que o ganho de bem-estar
foi signi￿cativo. Estes foram tambØm os casos em que houve redu￿ªo no custo do ciclo que
chegou a atingir 4,43%.
O segundo modelo, no qual o imposto incide sobre o consumo, os resultados foram
16excelentes quando σ =1 , m a sf o r a mm u i t of r a c o sa oa l t e r a r m o s σ para 5.
A p l i c a n d oop r i m e i r ov a l o rd eσ ao modelo sem ciclo, conseguimos melhoras em
t e r m o sd eb e m - e s t a rp a r at o d o so sv a l o r e sd ea l ￿ q u o t am e n o r e so ui g u a i sa2 0 % ,e ,p a r a
praticamente todos os valores de λ. O melhor n￿vel de consumo equivalente se deu, mais
uma vez, com tc =0 ,1 e λ =1 . Esse foi o melhor resultado de todos: 0,9773. Com ciclo, o
melhor resultado ocorreu com tc =0 ,05 e λ =1e o consumo chegou a 0,9656. Apesar da
melhora de bem-estar, nªo conseguimos obter nenhuma redu￿ªo no custo do ciclo para essa
economia. Nossos melhores resultados ￿c a r a me mt o r n od e1 , 2 % .
As distor￿ıes no consumo ocasionadas pelo imposto, para o contexto conservador em
que σ =5 , foram maiores do que seus benef￿cios. Como resultado ￿nal, obtivemos redu￿ıes
no n￿vel de consumo equivalente tanto na economia sem ciclo, como, e principalmente, na
economia com ciclo. Diante desse resultado, as varia￿ıes do custo se tornam irrelevantes.
Finalmente, o terceiro modelo, no qual o imposto incide sobre o retorno da poupan￿a,
rea￿rma os resultados positivos para σ =1 . O experimento com σ =5apresentou resultados
incoerentes, que provavelmente occorreram porque o n￿vel ￿timo de ativos supera os limites
impostos em nosso experimento. Nesse caso, obtivemos consumo igual a zero ou bem pr￿ximo
disso para quase todas as combina￿ıes entre al￿quotas e e￿ciŒncia do governo, por isso, nos
a b s t e r e m o sd ec o m e n t a rt a i sr e s u l t a d o s .
A melhora de bem-estar para o modelo citado foi muito maior para a economia sem
c i c l od oq u ep a r aae c o n o m i ac o mc i c l o ,p r i c i p a l m e n t ed e v i d o￿ sd i s t o r ￿ ı e sq u eoi m p o s t o
provocou na decisªo do indiv￿duo de poupar. Este resultado fez com que o custo do ciclo,
em mØdia, aumentasse consideravelmente. Os melhores resultados no consumo equivalente
se deu sobre os seguites contextos: para a economia sem ciclo, tr =0 ,05 e λ =1,o
consumo foi de 0,9932; para a economia com ciclo, as mesmas taxas, o consumo foi de 0,9308.
Resultados favorÆveis foram encontrados na economia sem ciclo para absolutamente todas
as combina￿ıes de taxas realizadas. Quando introduzimos o ciclo o resultado se restringiu a
λ maiores que 0,85.
Apesar dos inœmeros resultados favorÆveis encontrados em rela￿ªo a interven￿ªo do
governo na economia, Ø necessÆrio ter cautela antes de defender incondicionalmente essa
idØia, principalmente se acreditarmos que a elasticidade intertemporal de substitui￿ªo de um
indiv￿duo aproxima-se de um.
O modelo aqui representado, diante de sua simplicidade, Ø capaz de produzir
resultados relevantes. No entanto, algumas questıes que aqui passam desapercebidas
17tambØm devem ser consideradas na decisªo pela interven￿ªo do governo numa economia
real. O fato do modelo proposto por Imrohoro￿ glu considerar como ex￿gena a decisªo de
t r a b a l h a r ,n o si m p e d ed ea n a l i s a rs eoa u m e n t od ar e n d an op e r ￿ o d od ed e s e m p r e g on ª o
faria com que o trabalhador optasse por ￿car ainda mais tempo desempregado, afetando
assim o bem-estar da economia como um todo. Uma vez que estamos tratando a renda como
ex￿gena, desconsideramos as distor￿ıes sobre a acumula￿ªo do capital e sobre a produ￿ªo
que o imposto sobre a renda poderia causar. A mensura￿ªo correta da e￿ciŒncia do governo
tambØm Ø uma questªo que deve ser levada em conta nessa decisªo.
Um imposto sobre o consumo que afete apenas indiv￿duos empregados, a princ￿pio,
pode parecer dif￿cil se aplicar na prÆtica. No entanto, se implementarmos um imposto sobre
a renda do indiv￿duo empregado, discontada de sua poupan￿a, estamos taxando o consumo
de forma simples e viÆvel.
Ainda assim, mostramos com os exerc￿cios realizados, que as ￿utua￿ıes econ￿micas
oferecem custos nªo despres￿veis para uma economia onde indiv￿duos sªo restritos ao
crØdito (como na economia brasileira). Esses custos variam entre 1% e 10% dependendo
da elasticidade intertemporal de substitui￿ªo. Mostramos tambØm que a interven￿ªo
governamental Ø uma op￿ªo viÆvel para corrigir falhas de mercado. Agindo de forma nªo
distorciva, o governo Ø capaz de reduzir os custos do ciclo em quase 50%, alØm de elevar o
n￿vel de bem-estar dos indiv￿duos. A￿ıes distorcivas, no entanto, devem ser avaliadas com
mais cuidado. Apesar de aumentarem o bem-estar da economia quando σ estÆ pr￿ximo de
um, essas a￿ıes podem ser desastrosas para valores elevados deste par￿metro.
6 Considerações Finais
U t i l i z a n d oom o d e l oe c o n ￿ m i c oec o m p u t a c i o n a lp r o p o s t op o rI m r o h o r o ￿ glu (1989)
para os dados da economia brasileira fomos capazes de dimensionar a perda de bem-estar que
a falta de acesso a crØdito causa aos indiv￿duos desta economia, na ausŒncia e na presen￿a
de ciclos econ￿micos.
As altas perdas observadas para economia brasileira diante de ciclos, principalmente
se comparadas a economia norte americana, nos motivaram a procurar formas alternativas
de suaviza-las. Neste trabalho, escolhemos o governo como o agente que atua no sentido de
c o m p l e t a rom e r c a d o ,a t e n u a n d oo sc u s t o se mt e r m o sd ec o n s u m o .
18Ainda que nªo tenhamos levado em conta todas as possibilidades, os resultados
encontrados nesse trabalho mostram-se bem sucedidos em expor os custos que a restri￿ªo
ao crØdito acarreta ￿ economia brasileira diante de incerteza.O fato de considerarmos a a￿ªo
do governo com uma op￿ªo importante na tentativa de completar esse mercado, sem que,
com isso, percamos a simplicidade e praticidade da metodologia em questªo rea￿rma o valor
desses resultados.
Nossas conclusıes indicam que a atua￿ªo do governo se mostra potencialmente
positiva em diversos contextos. Seguindo os resultados te￿ricos, impostos nªo distorcivos
f o r a mo sm a i se ￿cazes para qualquer elasticidade intertemporal de substitui￿ªo. Taxa￿ıes
distorcivas atuam melhor sobre indiv￿duos menos preocupados com a suaviza￿ªo do consumo.
Ainda que nªo sejam completos, os resultados gerados por este trabalho contribuem
para ressaltar o potencial de um governo com relativa e￿ciŒncia em melhorar o bem-estar
dos demais agentes da sociedade, e em atenuar os custos das ￿utua￿ıes econ￿micas quando
mecanismos de crØdito nªo estªo dispon￿veis.
7A p ê n d i c e
7.1 Ergodicidade da Matriz de Transição
Discutiremos aqui a ergordicidade da matriz de transi￿ªo para o modelo sem ciclo
econ￿mico, mercados incompletos, sem governo e com σ =1 ,5. No entanto, as questıes aqui
abordadas se repetem nos demais modelos.
A lei de movimento dos ativos num dado estado ￿s ￿ serÆ fs (a) , assim, fs (a)=a0.
Como vemos no grÆ￿co abaixo, fs (a) Ø uma fun￿ªo crescente em cada um dos casos. Seguindo
Imrohoro￿ glu (1989) temos:
Teorema - O estado inicial de desemprego (representado pela linha tracejada) Ø
recorrente e, portanto, a cadeia de Markov de equil￿brio Ø recorrente.
Prova -Ac u r v afs (a) para o estado inicial estÆ uniformemente abaixo da reta
de 45o, conseq￿entemente existe uma probabilidade positiva de se atingir uma quantidade
nula de ativos em um nœmero ￿nito de periodos, se a sequencia de desemprego for longa o
bastante.
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